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本文旨在研究上海、纽约股票指数的各自特点以及它们的相互关系。上海股票市场是






























本文所采用的两种股价指数是DATASTREEAM INTERNATIONAL (February 2002b,



















上海股市周回报均值为 0.003103(每年 17.5百分点)，远高于 NYSE（纽约股票交易所）
均值的 0.001744 (每年 9.48 百分点)。这些百分率以名义值计算，因为没有周价格指数可
用以平减。为确证上海市场的高回报率主要不是由于中国的高通货膨胀，我们分析了两国
的通货膨胀率。1991-2001年中国的通货膨胀率(零售物价指数，213.7(1991)，358.9(2001)—
见中国统计年鉴 (2000)表 9.2)，约每年 5.3%。美国的通货膨胀率 (消费者价格指数，








样本(1997 以前)包括了从 1992 第 1 周到 1996 年最后 1 周的 5 年；第二个样本(1997 以后)
包括了从 1997年第 1周到 2002年 2 月底的 5 年 2 周。
表四 两子样本的回报率和波动率
上海股市回报率 纽约股市回报率
1997前 1997 后 1997前 1997 后
均值 0.00429886 0.00194253 0.0020894 0.001408
方差 0.00874352 0.00110981 0.0001801 0.000529
上海股市波动率 纽约股市波动率
1997前 1997后 1997前 1997后
均值 0.06029907 0.02553557 0.0106528 0.017975
方差 0.00511205 0.00045909 7.057E-05 0.000207
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我们从表四观察到上海市场回报的平均率和方差都在下降。回报率均值从 25%减少到
10.6%，大部份归因于通货膨胀率从 1991-1996 年的 11.4%减少到 1996-2002的-1.0%，使得
两时期的实际回报率大体相当。为证实由通货膨胀所致的规模效应能否解释方差从 0.00874
减少到 0.00111，我们计算了标准差比率 0.0935/0.0333 得出 2.81。这高于均值比率
0.00430/0.00194 或 2.22，因此判断以实际量计的波动率已下降。在后一样本期中，以回报















沪市 纽约市 港市 沪市 纽约市 港市
上海 1.0000 1.0000
纽约 -0.0117 1.0000 -0.1388 1.0000













季度数据，我们计算了 1992-2000 年 lnGDP 年度变化的相关系数，得出一数值为-0.632。由
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8 个滞后项模型的 AIC 值，发现当滞后期为 1 时 AIC 值最小。而且，B-G(Breusch-Godfrey )






为选择解释纽约股票回报率的滞后阶数，我们计算了滞后 1 到 8阶模型的 AIC 值，发
现在滞后期为 1 时 AIC 值最小。而且，应用于一期滞后模型的 B-G(Breusch-Godfrey )检验





年之后两样本的模型(如栏 3、栏 4 显示上海市场；栏 6、栏 7 显示纽约市场)。
对于上海市场，整体样本中滞后变量的正系数在两个子样本中变得不显著(5%水平下)。
这表明正序列相关，如果存在，只是在增长初期盛行的一个暂时现象。对两个子样本的参




次，由于两时期估计参数巨大的标准误，邹氏检验统计量 F(2，523)为 0.6936 不能拒绝两子




Bekeart 和 Harvey (1995)已观察到新兴市场与发达市场之间回报率的相关性是低的。
利用上海和纽约市场，我们可以检测这一观察的真实程度。首先我们以当期上海回报率为
因变量，其滞后期和纽约回报率的当期与滞后期为解释变量对这一关系进行检测。结果在
表 7 栏 2 中显示。在-0.1的 t 统计量下，同期纽约回报率系数对上海回报率没有影响。在多
元框架中纽约市场的可能影响由纽约当期和滞后期回报率对上海当期回报率的综合影响说
明。由于纽约回报率系数 t 统计值小，假设它们都为 0 的 F 检验不予拒绝，且支持两市场
不是一体的结论。而且，检验三个变量组合的显著性，包括上海变量的滞后期，得出统计
量 F(3，523)为 2.13，仅在 9.6%水平下显著。在这一意义上，基于上海回报率的有效市场
假设得到进一步支持。





合显著性，包括纽约变量的滞后期，并获得一个统计量 F(3，523)为 1.53，仅在 20.7%水平
下显著。这一附加论据再次地支持了有效市场假设。
这一关系在 97 年之后发生变化吗？













为解释上海股价的波动率，我们发现第一、二、四滞后期的系数是高度显著的。1 到 8 期滞
后模型的 AIC 值在四个滞后期时最小。而且，应用于四阶滞后模型的 B-G(Breusch-Godfrey)
序列相关检验得出滞后残差系数的 t 统计量为-1.02，P-值为 0.308。当且仅当包含有三期滞
后时残差出现正的序列相关。表 8 栏 2 显示了四阶滞后模型的结果。
为解释纽约股价的波动率，我们发现加入第五期滞后期后各系数的显著性下降。一次
加入一个滞后期并观察最后一个滞后期的显著性水平，发现第一、二、四、五滞后期在 0.05










为检验两市场的结构变化，我们把样本分为两部份，97 之前与 97 之后。上海市场的
自回归模型显示在栏 3、栏 4，纽约市场的显示在栏 6、栏 7。对上海两子样本系数相等的
邹氏检验得出统计量 F(5，514)为 4.26，明显拒绝参数稳定的原假设(显著性 0.001水平的临



























使用统计量 F(3,516)为 3.36，在 0.187水平下显著。这个再次加强了两市场当期波动率的反
向关系。
加入当期上海市场波动率以解释纽约市场波动率，在表 9 栏 7 中我们发现，当期上海
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思的。我们已估计了 97之前和之后的两个子样本的模型，如在表 9 中栏 4、栏 5 所示的上
海市场的和栏 8、栏 9所示的纽约市场的。
97 之前上海市场波动率的回归模型中，纽约市场波动率的当期和滞后期负的系数没有
一个是显著的，三个变量的统计量 F(3,248)仅为 1.06，P-值为 0.368，表明联合影响是不显
著的。97 之后，相应的统计量 F(3,260)为 1.31，仅在 0.27 水平下显著。因此，对于两时期，
在调整了上海市场滞后变量的影响后，上海市场和纽约市场波动率之间没有显著的负相关。
这一结果与整体样本的显著负相关性相矛盾。而且，97 之后子样本模型的 ROOT MSE 变得
更小，意味着尽管模型不是一个正确的数据生成过程，波动率的条件方差会随着上海市场























































我们发现：“X 引起 Y，给出一个至少包括(Xt, Yt)的信息集 At。如果利用 Xt 的过去值比不
用它们可以更好的预测 Yt…为确定包含有 Xt 和 Yt 的二元时间序列模型的因果关系我们做
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时，上海和纽约两市场回报率的波动率之间存在伪负相关。
第四，本研究建议价格对数变化的绝对值是股票价格且可能是其它经济变量的一个方
便的衡量。绝对值的使用，如果应用于时间序列模型的残差，可提供对于常用的 ARCH 类
模型另一个选择。这两种模型的相对价值尚有待研究。
编者注：因篇幅有限，删去表 6—9。读者若需要了解其中的信息，可查看原文表格。
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